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 مقدمـــــــــةمقدمـــــــــةمقدمـــــــــةمقدمـــــــــة

ا معظـم الـدول الـنامية في السـتينات والتي تمثلت في            ا�طلاقـاً مـن الاسـتراتيجية الـتي تبنـته          
الاعـتماد، بالدرجـة الأولى، عـلى القطـاع العـام في العمـلية التـنموية، شـهد عقد السبعينات زيادة          
كـبيرة في عـدد شـركات هـذا القطـاع بحيـث أصـبحت تتواجد في كل االات الاقتصادية بدون                   

هذه الشركات كان غير مرضٍ وكفاءتها كا�ت ولكـن الـتجارب بيـنت أن أداء معظم         .  اسـتثناء 
ــة المفروضــة عــلى       .  مــتد�ية ــالقيود المالي ــتزام ب ــتائج، عــدم الال وكــان مــن أهــم أســباب هــذه الن

الشـركات وكذلـك تعـدد أهدافهـا ومـن أبـرزها أهـداف اجتماعية مثل توفير الاستخدام والسلع           
 مـن خسـائر ممـا جعلها عبئاً      وبالـتالي كـا�ت معظـم هـذه الشـركات تعـا�ي           .  والخدمـات المدعمـة   

 .على ميزا�ية الدولة وسبباً في إعاقة عملية التنمية الاقتصادية بدلاً عن تطويرها
 

ــد           ــنامية في عق ــدول ال ــن ال ــا اقتصــادات عــدد م ــتي تعرضــت له وفي ضــوء الضــغوط ال
 أجل الثما�يـنات والـناتجة عـن أزمـة الديـون والـتي أعقبها انخفاض كبير في التمويل الخارجي، ومن          

الـتخفيض مـن الاخـتلالات عـلى المسـتوى الاقتصـادي الكـلي، اضـطرت هـذه الـدول الى تطبيق               
وأصبحت هذه الدول، .  بـرامج تصـحيح هيكـلي أدت الى تغيير السياسات الاقتصادية المتبعة          

.  بالـتالي، تطـبق سياسـات ماليـة ا�كماشية تتمثل في التخفيض من النفقات والزيادة في الايرادات             
ــدول   وفي هــذ ــرزت الخصخصــة بالنســبة لهــذه ال ــل   . ا الاطــار ب والخصخصــة تعــني أساســاً تحوي

إذن فالهدف الرئيسي للخصخصة بالنسبة للدول  . الأصـول مـن القطـاع العـام الى القطـاع الخاص           
الــتي تواجــه إخــتلالات اقتصــادية كــلية هــو تخفيــف الأعــباء الماليــة لــلدولة الــتي تســببها شــركات   

إضـافة الى تحسـين الكفـاءة الاقتصادية من خلال اعتماد أكبر على القطاع       القطـاع العـام الخاسـرة       
ولكـن عـلى المسـتوى القطـري، قد يختلف ترتيب الأولويات بالنسبة     .  الخـاص في عمـلية التـنمية    

ففـيما يخـص دول أوروبـا الشـرقية مـثلا، قـد تكـون الخصخصـة وسيلة         .  لأهـداف الخصخصـة   
الى اقتصـاد السـوق بيــنما كـا�ت الخصخصـة بالنسـبة لــدول      للا�ـتقال مـن اقتصـاد مخطــط مركـزياً     

كمـا تهدف دول  . ) 1(أمـريكا اللاتيـنية وسـيلـة لتثـبيت اقتصـاداتها وتخفيـض ديونهــا الخارجيـة                 
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أو ا�سحاب  /أخـرى مـثل بـريطا�يا وفر�سـا، مـن خـلال الخصخصـة، الى توسـيع قاعدة الملكية و                   
 . الدولة من بعض النشاطات الاقتصادية

 
فـتراض الرئيسـي الـذي تبنى عليه الخصخصة هو أن تحويل الملكية من القطاع العام            إن الا  

الى القطـاع الخـاص سـيؤدي الى تحسـن أداء الشـركات ورفـع كفاءتها، مما يعني افتراض أن القطاع            
ولكن النقاش مايزال قائمــاً في الأدبيات حول هذا        . الخـاص يـتميز بكفـاءة أكـبر مـن القطـاع العـام             

  فهــنـاك مــن يعــتقد أن حقــــوق المــلكيـة غــير محــايــدة وأنهــا تؤثــــر فعــلا عــلى مســتوى  .الموضــوع
ــاءة الشــركات   ــاءة ولكـــن المنافســة       .  )2(كفـ ــر عــلى الكفـ ــلكية تؤثـ ــرى آخــرون أن الم ــنمـا يــ بي

 . )3 (والاطـار التنظيمي هما أهم مـن الملكيـة  في التأثير على الكفاءة الاقتصاديـة
 

ويعتبر اختيار الطريقة المناسبة   .  رق مختـلفة ولكل منها مزاياها وعيوبها      للخصخصـة ط ـ   
ــدوره عــلى عــدد مــن    .  مــن أهــم عناصــر نجــاح عمــلية الخصخصــة   ــتوقف هــذا الاخــتيار ب وي

أهداف الخصخصة وحجم الشركات التي ستتم خصخصتها ومدى تطور     :  العناصـر مـن أهمهـا     
ويمكن تصنيف طرق الخصخصة الى �وعين      .  نالأسـواق الماليـة وخصـائص المشترين والمستثمري       

الطــرق الــتي تــنهي مــلكية الدولــة وتــؤدي الى تحويــل الأصــول الى القطــاع الخــاص :  رئيسـيين وهمــا 
 . وتلك التي لا تنهي هذه الملكية

 
تهـدف هـذه الورقـة الى مـراجعة أهـم طـرق الخصخصة وتحليلها من خلال ابراز مزاياها          

 الـنامية ومـن بيـنها الـدول العـربية، مـع التركيـز على الطرق التي            وعيوبهـا في ضـوء تجـارب الـدول        
تنقســم هــذه الورقــة الى ســتة أقســام، يــتطرق القســم الأول الى عــدد مــن .  تــنهي مــلكية الدولــة

ويـتطرق القسـم الـثا�ي الى أهـم طريقة للخصخصة التي لا           . القضـايا المرتـبطة بطـرق الخصخصـة       
ــلكية الدولــة وهــي خصخصــة الادار     ــنهي م ــناك طــرقاً أخــرى تحــت هــذا      (ة ت ــلم أن ه مــع الع
وقد تم إدراج هذه الطريقة على الرغم من أنها         ). التصـنيف مثل التعاقد والمشروعات المشتركة     

وتتعرض الأقسام  . لا تتضـمن تحويـل المـلكية �ظراً لأنها قد تعتبر مرحلة إ�تقالية نحو هذا الهدف               
 تنهي ملكية الدولة وهي البيع المباشر، بيع الأسهم       الأربعـة الـتالية مـن الورقـة الى أهم الطرق التي           
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ــك �ظــام القســائم       ــلين والادارة وكذل ــبيع للعام ــة، ال ــات(في الأســواق المالي ــا طــريقة  ).  الكوبو� أم
ــلقطاع العــام وبيــع أصــولها بــدلاً عــن بيعهــا كمشــروع      التصــفية والــتي تعــني تصــفية شــركة تابعــة ل

 .  تخص البيع المباشر للمستثمرينمستمر، فقد تنطبق عليها الاجراءات التي
 
 قضايا في طرق الخصخصةقضايا في طرق الخصخصةقضايا في طرق الخصخصةقضايا في طرق الخصخصة: : : : أولاًأولاًأولاًأولاً

عـندما تتبنى الدول الخصخصة، عادة ما ترغب في تحقيق عدد من الأهداف والتي من               
 :أهمها

 
.تحسين الكفاءة الاقتصادية من خلال الاعتماد على آليات السوق والمنافسة •
كات القطـاع العام الخاسرة، وبالتالي تتمكن      تخفيـف الأعـباء الماليـة لـلدولة الـتي تسـببها شـر              •

.الدولة من توفير موارد مالية لتمويل أ�شطة أخرى
.توسيع حجم القطاع الخاص والاعتماد عليه أكثر في عملية النمو والتنمية •
.تطوير الأسواق المالية المحلية •
.توسيع قاعدة الملكية •

 وإذا حاولت الدولة تحقيقها قـد يحصـل، في بعـض الحـالات، تضـارب بين هذه الأهداف          
فـإذا أرادت الدولـة مـثلا تحسـين أداء الشركة ورفع     .  جميعـاً فقـد يـؤدي ذلـك الى فشـل العمـلية         

وإذا .  كفاءتهـا فقـد تحتاج الى بيع �سبة كبيرة منها إلى مستثمر إستراتيجي محلي كان أو أجنبي               
فإنهــا تحــتاج الى توزيــع أســهم كــا�ت الدولــة، في �فــس الوقــت، تهــدف الى توســيع قــاعدة المــلكية 

إذن فمــن المهــم جــداً إخــتيار طــرق الخصخصــة .  الشـركة عــلى أكــبر عــدد ممكــن مــن المشــترين 
.بحيث تتناسب مع الأهداف ولا تسبب أي �وع من التضارب بين هذه الأهداف

يجـب عـلى الدولـة أن تميـز بين مختلف القطاعات وأحجام الشركات أثناء إعداد بر�امج                
وبالنسـبة لنوع الشركات التي يمكن خصخصتها عند بداية العملية، لا توجد هناك             . الخصخصـة 

فقــد بــدأت بعــض دول أمــريكا اللاتيــنية وأفــريقيا،  .  إســتراتيجية واحــدة تتــبع في كــل الظــروف 
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. وحـتى بـريطا�يا، بخصخصـة الشـركات الصغيرة ومتوسطة الحجم العاملة في الأسواق التنافسية     
لشركات إلى إعادة هيكلة مسبقة كما أ�ه ساعد في الإعداد لبيع الشركات          ولـن يحـتاج بيع هذه ا      

وقـد بيـنت تجربة دول أمريكا اللاتينية أ�ه من الممكن بيع الشركات الصغيرة في القطاع    .  الكـبيرة 
ــع        ــنما قــد يكــون بي ــبيرة، بي ــدون صــعوبات ك ــة عمــلية الخصخصــة بســرعة وب الصــناعي في بداي

ة والبنوك والمرافق العامة معقداً ويتطلب وجود إطار قا�و�ي واضح      الشـركات الاحـتكارية الكبير    
وقــد تخــتار دول أخــرى الــبدء بخصخصــة الشــركات الكــبيرة مــن أجــل إعطــاء  .  )4(ومــتكامل 

 .)5(مصداقية للعملية وإظهار جدية الدولة وإلتزامها بتنفيذ البر�امج 
ا تعطيهـا مصـداقية أكبر      تعتـبر الشـفافية مـن أهـم عناصـر نجـاح عمـلية الخصخصـة لأنه ـ                

وبالــتالي تولــد الــثقة لــدى كــل الأطــراف المعــنية، أي مختــلف الكــتل السياســية، وإدارة الشــركات  
لذا فإن من الضروري أن تتميز طرق الخصخصة بالشفافية    . وعمالها، والمستهلكين والمستثمرين  

.�امج بأكملهلأن أي شك حول عمليات البيع قد يسبب معارضة قوية ويؤدي الى فشل البر
 
 خصخصة الادارةخصخصة الادارةخصخصة الادارةخصخصة الادارة: : : : ثا�ياًثا�ياًثا�ياًثا�ياً

تهـدف خصخصـة الادارة الى رفع كفاءة  شركات القطاع العام من خلال تحسين إدارتها          
ويمكـن لخصخصـة الإدارة بأشكالها المختلفة،   .  بإدخـال تقـنيات إدارة شـركات القطـاع الخـاص       

مرحلة إ�تقالية في طريق انهاء أي عقـد الادارة والتأجير والامتياز، أن تمثل غاية في حد ذاتها أو        
 .ملكية الدولة
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 عقد الادارة. أ

عقـد الادارة هـو إتفـاق تتعاقد من خلاله مؤسسة عمومية مع شركة خاصة لإدارة هذه           
ففـي هـذه الحالـة، تـتحول فقـط حقـوق التشـغيل الى الشـركة الخاصـة وليس حقوق                     .  المؤسسـة 
خدماتهـا، وبالإمكـان ربط هذه الرسوم     وتحصـل الشـركة الخاصـة عـلى رسـوم مقـابل             .  المـلكية 

ــا  ــركة أو بأدائهـ ــاح الشـ ــغيل     .  بأربـ ــات التشـ ــن �فقـ ــؤولة عـ ــة مسـ ــة العموميـ ــبقى المؤسسـ ــا تـ كمـ
وتسـتخدم هـذه الطـريقة خاصـة في حـالات تـريد فيهـا الحكومة تنشيط شركات                  .  والاسـتثمار 

 وأسعارها خاسـرة وذلـك بإدخـال طـرق إدارة القطـاع الخاص من أجل رفع قيمة هذه الشركات             
.  وقد بينت تجربة كثير من الدول نجاح عقود الادارة في عدد من القطاعات      .  حين تعرض للبيع  

جمع النفايات وتشغيل  : ففـي لبـنان مـثلا، طـبقت طـريقة عقـود الادارة في ثلاثـة مشـروعات هي                  
طريقة وفي غينيا بيساو استخدمت هذه ال      . )6(وإدارة محـرق الـنفايات ومصنع معالجة النفايات         

 عـندما طلـبت الدولة مساعدة فنية من فر�سا لتطوير هذا         1986في قطـاع الكهـرباء في عـام         
القطـاع،  وأخـيراً تعـاقدت مـع هيـئة الكهـربــاء الفر�سـية لادارة هـذا القطـاع، وجددت التعاقــد                    

ءة وكا�ت النتيجة زيادة في الطاقــة الكهربائية وتحسن في أداء التشغيــل والكفا          .  1991عـام   
 .)7(المالية 

 
والميـزة الرئيسـية لعقــد الادارة، مـن وجهـة �ظـر الدولـة، أ�ه يسمح لها بالاحتفاظ بملكية            
كمـا أ�ه يمكنها من حل مشكلة القصور الاداري وذلك بالحصول على أحسن الخبرات      .  الشـركة 

 )8(لادارة  الاداريـة وفي الوقـت �فسـه الـتحكم في �طاق واستخدام هذه الخبرات من خلال عقد ا                 
ــاً تكمــن خاصــة في إزدواجيــة الادارة الخاصــة والمــلكية العامــة   .   .  ولكــن لعقــود الادارة عيوبــ

فالمــتعاقد مــع الدولــة لا يــتحمل المخاطــر حيــث تــتحمل الدولــة أي خســائر �اجمــة عــن عمــليات  
ي هذه والاتفاق الذي يضمن للإدارة رسوماً ثابتة بغض النظر عن أداء الشركة لا يعط         .  الشـركة 

ويمكـن معالجـة هـذه العيوب من    . الإدارة أيـة حوافـز لـرفع الكفـاءة والحفـاظ عـلى قـيمة الأصـول               
خـلال ربـط جـزء مـن رسـوم الادارة بالأربـاح أو الا�تاج أو المبيعات التي تحققها الشركة وحسب         

 .طبيعة هذه الشركة
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 التأجير. ب

شــركة خاصــة حــق ) عــامالقطــاع ال(الــتأجير هــو عقــد يمــنح مــن خلالــه مــالك الأصــول    
وعلى العكس  .  اسـتخدام هـذه الأصول والاحتفاظ بالأرباح لفترة متفق عليها مقابل دفع إيجار            

مــن طــريقة عقــد الادارة، تــتحمل الشــركة الخاصــة المخاطــر الــتجارية ممــا يحفــزها عــلى تخفيــض  
لثابــتة ولكــن الدولـة تـبقى مســؤولة عـن الاسـتثمارات ا    .  الـنفقات والحفـاظ عــلى قـيمة الأصـول    

وقد استخدمت هذه .   سنوات10 و   6وعـادة مـا تكون فترة التأجير بين         .  وخدمـة الديـون   
ــريقية والآســيوية في قطاعــات مــثل     ــدول الأف ــبري  : الطــريقة كــثيراً في عــدد مــن ال ــنقل ال ــاه وال المي

ــدول المعــنية صــعوبات في جــذب المســتثمرين      ــايلا�د،   . )9(والمــناجم حيــث واجهــت ال ففــي ت
 في عـدد معـين مـن خطوط �قل      1985 الايجـار في قطـاع سـكك الحديـد في عـام              طـبقت عقـود   

 كـا�ت الـتجربة قـد نجحـت حيـث جذبـت الخطوط المؤجرة عدداً                1990ومـع عـام     . الـركاب 
وفي كوت ديفوار تدهور .  )10(كـبيراً مـن الـركاب وأصـبحـت هـذه الخطـوط تــدر أرباحاً كبيرة            

 قامت الحكومـة بإصلاحات رئسية     1990وبحلول عام   .  قطـاع الكهـربــاء خـلال الثما�يـنـات       
وخلال الثما�ية  .  في هـذا القطـاع حيـث تعـاقدت بإيجـارة لشـركتين فر�سيتين ومستثمرين محليين               

عشـر أشـهر الأولى مـن فـترة عقـد الايجـار تحسنت ايرادات قطاع الكهرباء كما تحسنت الصيا�ة          
11(  زيادة الطاقة الكهربائية وتطوير الخدمة بفضـل ادخال تقنيات حديثة في التشغيل مما أدى الى         

(.
 

ومـن بـين المـزايا التي يقدمها التأجير للدولة، �ذكر توفير �فقات التشغيل بدون التخلي عن      
مـلكية الشـركة، وكذلـك الحصـول عـلى دخل سنوي بدون التعرض لمخاطر السوق، علاوة على                 

الـتأجير بجـذب مهـارات تقـنية وإداريـة      كمـا يسـمح   .  وقـف الدعـم والـتحويلات الماليـة الأخـرى     
ولكن المشكلة الرئيسية . متطورة مما يساهم في إستخدام أصول الشركة بدرجة أكبر من الكفاءة  

المرتـبطة بالـتأجير هـي أ�ـه طالمـا لا يحصـل تحويـل مـلكية الأصـول، فـليس لـدى الشـركة الخاصة                     
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الحد الذي يضمن لها عائد مناسب      المـتعاقدة مـع الدولـة أيـة حوافـز لـرفع قـيمة الأصول أكثر من                  
 .على استثماراتها خلال فترة التأجير

 
 الامتياز. ج

عـندما تمـنح الدولـة امتيازاً فإنها تحول حقوق التشغيل والتطوير الى الجهة المستفيدة، أي         
ــنفقات    .  الشــركة الخاصــة ــتأجير بالاضــافة الى ال وقــد يتضــمن عقــد الامــتياز كــل مواصــفات ال

وتـرجع الأصـول الى القطاع   .  سـتثمارات الـتي تقـع عـلى عـاتق صـاحب الامـتياز        الـرأسمالية والا  
 سـنة وذلـك حسب الحياة      30 و   15العـام عـند نهايـة فـترة الامـتياز الـتي عـادة مـا تـتراوح بـين                     

وتـتحدد إيـرادات صـاحب الامـتياز بشكل يضمن له تغطية �فقات      .  الافتراضـية للاسـتثمارات  
وقد استخدمت هذه الطريقة بنجاح في بعض  .  ك إستثماراته التشـغيل وخدمـة الديون وإستهلا     

وعلى المستوى الدولي، مثلت  . )12(الدول مثل الأرجنتين حيث طبقت في مجال سكك الحديد   
مـن إجمـالي عقود الامتياز في الفترة مابين     % 80عقـود الامـتياز في مشـاريع البـنية التحـتية حـوالي              

  .)13( 1993 و 1988
 

الرئيسـية لهـذه الطريقة في أن صاحب الامتياز يبقى المسؤول عن النفقات             وتكمـن الميـزة      
ولكن، ولنفس السبب، .  الـرأسمالية والاسـتثمارات ممـا يخفـف مـن الأعـباء الماليـة عـلى الدولة               

تواجه كثير من الدول صعوبات في إيجاد مستثمرين �ظراً للحجم الكبير للاستثمارات التي يتطلبها     
 - تشغيل -بناء"وثمـة �ـوع خـاص من الامتيازات وهو ما يعرف بامتياز    . ودهـذا الـنوع مـن العق ـ     

ــل ــبل القطــاع الخــاص      "تحوي ــن ق ــنية التحــتية م ـــدة في الب ــتطويـــر مشــروعات جديـ .  ، ويســتعمل ل
والفكـرة الأساسـية في هـذا الامـتياز هـي قيــام شـركة خاصـة بتمويـــل وبنــاء وتشغيـــل مشروع                   

فتــرة (لفتــرة محـددة   ) الاتصالات، الكهربـاء، الميـاه والــري، والنقـل    (تيـــــة  جديــــد في البـنية التح ـ     
ــة  ) الامــتياز ــتها، الأصــول الى مــلكية الدول ــة كذلــك بتــنظيم   .  تــرجع، عــند نهاي كمــا تقــوم الدول

ك  تمل -بناء  "وتوجـد أشـكـــال مختلفـــة لهذا الامتياز ومــن ضمنهـــــا امتياز           .  ومراقـبة العمـلية   
ويــتوقف اخــتيار الشــكل المناســب عــلى     ".  تشــغيل- تحويــل -بــناء "و امــتياز "  تشــغيل-
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محليين، أجا�ب، مؤسسات   (اعتبارات خاصة بكل مشروع مثل فترة الامتياز و�وعية المستثمرين          
 . ودرجة المخاطرة في المشروع...) مالية، 

 
ا، يجــب عــلى بصــفة عامــة، لضــمان نجــاح طــريقة خصخصــة الادارة بمختــلف أشــكاله   

العقـود أن تحدد، بكل وضوح، �طاق وطبيعة الخدمات التي سيقدمها المتعاقد مع الدولة وكذلك         
ــتعاقد   ــة أن تحــرص عــلى عــدم    .  صــلاحيات الطــرفين خــلال فــترة ال ــتالي يجــب عــلى الدول وبال

 .التدخل في إدارة الشركة وتكتفي بمحاسبة المتعاقد وفقاً لشروط العقد
 
 اشراشراشراشرالبيع المبالبيع المبالبيع المبالبيع المب: : : : ثالثاًثالثاًثالثاًثالثاً

تعتـبر طـريقة الـبيع المباشر أكثر الطرق استخداماً في عمليـات الخصخصة على المستوى                
 وما يعــادل 1993 و 1988مــن كــل المعـامـلات الـتي تمـت بـين        % 80الـدولي، حيـث مثـلت       

من إجمالي المعاملات في سنـة     % 86كما مثلت هذه الطريقة      . )14(مـن إجمالي الايرادات     % 58
فهناك البيع المباشر من خلال . وقـد تـأخذ طـريقة الـبيع المباشر أشكالاً مختلفة         . )15( 1994

طــلب عــروض أو مــزاد عــلني أو لمســتثمر اســتراتيجي، ممــا يعــني أن العنصــر المشــترك لمختــلف     
 .أشكال البيع المباشر هو عدم وجود وسطاء بين الدولة والمشتري

 
مختـلف العـروض واخـتيار المشتري    تمكـّن طـريقة طـلب عـروض الدولـة مـن المقار�ـة بـين             

كمـا أنهـا تـتميز بالشـفافية حيـث أن آليتها واضحة وتقديم العروض               . الـذي يعـرض أعـلى سـعر       
مفـتوح لكـل المسـتثمرين الذيـن يرغـبون في المنافسـة على شراء الشركة والذين يستوفون الشروط               

ريقة هو أنها بطيئة، حيث ولكن الا�تقاد الرئيسي الموجه الى هذه الط.  المحـددة مـن قـبل الدولـة     
وقد . قـد تتطـلب كـل عملية فترة زمنية ليست بالقصيرة، كما أنها تتطلب �فقات إدارية مرتفعة                

اسـتخدمت هـذه الطـريقة في عـدد مـن دول أوروبـا الشـرقية لخصخصة المحلات والمطاعم، كما                 
 .استخدمت في بعض الأقطار العربية، مثل المغرب، لخصخصة عدد من الفنادق
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تميز طـريقة المـزاد العـلني بدرجـة كـبيرة مـن الشـفافية، كما أنها تمكنّ الدولة من تعظيم              ت ـ 
ولكـن عيـبها الرئيسي هو أنها لا        .  ايـرادات الخصخصـة عـلاوة عـلى أنهـا سـريعة وغـير معقـدة               

ولكي تضمن الدولة نجاح عملية بيع شركة من      .  تسـمح لـلدولة مـن فـرض شـروط محـددة للـبيع             
 يجب أن تقـــوم بالترتيبات اللازمة للتأكــد من وجود عدد كاف من المتنافسين     خـلال المزاد العلني   

ففـي تشيكوسـلوفاكيــا الســابقة، مـثلا، تميـزت عمــلية     . في المـزاد ومـن عــدم الـتواطؤ بـين بعضــهم    
خصخصــــة المؤسســات الصــغيرة مــن خـــلال المــزاد العــلني بالكفــــاءة والســرعة حيــث �فــذ كــل    

 مليار 1.6 تـتعدى سنتين وحصلت الدولــة على إيرادات وصلت إلى حوالي            الـبر�امج في فـترة لم     
  . )16(دولار 

  
عـندما يتطـلب وضـع الشـركة إدخـال تكـنولوجيا مـتطورة لتحسين أدائها ورفع كفاءتها،                   

وتتم .  تخـتار الدولـة مسـتثمراً إستراتيجياً يتميز بخبرة عالية في هذه الصناعة وإمكا�ات واسعة             
ولكن . ع من خلال التفاوض مما يسمح للدولة من وضع شروط محددة على المستثمر            عمـلية الـبي   

عمـلية الـبيع المباشـر لمسـتثمر إسـتراتيجي مـن خـلال الـتفاوض ليست بسيطة، وقد تواجه فيها                     
 :الدول، النامية خاصة، عدداً من الصعوبات

 
ليون غير قادرين   �ظراً لحجم بعض الشركات المعروضة للخصخصة قد يكون المستثمرون المح          .1

إما بيع   : )17(وفي هـذه الحالة، يكون لدى الدولة خياران         .  عـلى جمـع رأس المـال المطـلوب        
 إذا كان الخيار الأول غير وارد بسبب -الشركة لمستثمرين أجا�ب قادرين على شرائها، أو       

 بيــع الشــركة بالأقســاط عــلى أســاس أرباحهــا       -وجــود معارضــة لمــبدأ الــبيع للأجــا�ب      
 .وقد استخدمت أشكال مختلفة لهذا الخيار في أستو�يا وار وبولندا.  قبليةالمست

 
يمكـن لعمـلية الخصخصـة، وتوزيـع المـلكية الــناتج عـنها، أن تـبدو غـير عادلـة، ذلـك لأنهــا لا            .2

 .  تتميز بأي �وع من الشفافية، وكذلك لأنها لا تمكنّ المواطنين من المشاركة فيها
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ئة ومكـلفة �ظراً لأنها تتطلب التفاوض على بيع كل شركة على  قـد تكـون هـذه الطـريقة بطي ـ        .3
حـده كمـا تتطـلب مراقـبة المسـتثمرين للـتأكد مـن أنهـم أوفـوا بوعودهم وإلتزاماتهم التي تنص                   

 .عليها عقود البيع
 

وظهرت هذه المشكلة   . قـد تـتعقد العمـلية بسـبب صـعوبة تقييـم الشـركات المعروضـة للبيع                 .4
قية حيـث أن المقـاييس المحاسـبية المسـتخدمة لم تعكس القيمة             خاصـة في دول أوروبـا الشـر       

 .الحقيقية للشركات
 

وفي الـدول العـربية، قـامت المغـرب بإستخدام ثلاثة طرق لخصخصة الفنادق حتى نهاية                 
من الفنادق المخطط بيعها عن طريق     % 44تم بيـع حوالي     ).  1جـدول رقـم      (1996سـبتمبر   

، %26إجمـالي إيـرادات بيـع الفـنادق بهـذه الطريقة حوالي             العـروض، وكـان النصـيب النسـبي مـن           
% 44بيـنما النصـيب النسـبي من جملة الإيرادات بطريقة العروض التي يتبعها تفاوض وصلت الى                 

 .)18(من جملة الإيرادات % 30، وسجلت طريقة التفاوض المباشر �صيباً قدره 
 

     1996الفنادق المباعة في المغرب حتى سبتمبر الفنادق المباعة في المغرب حتى سبتمبر الفنادق المباعة في المغرب حتى سبتمبر الفنادق المباعة في المغرب حتى سبتمبر ): ): ): ): 1((((جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 
 

 النصيب النسبي لكل طريقةالنصيب النسبي لكل طريقةالنصيب النسبي لكل طريقةالنصيب النسبي لكل طريقة

 (%)(%)(%)(%)من إجمالي الايرادات من إجمالي الايرادات من إجمالي الايرادات من إجمالي الايرادات 

 الايرادات من عملية البيعالايرادات من عملية البيعالايرادات من عملية البيعالايرادات من عملية البيع

 ))))مليون درهم مغربيمليون درهم مغربيمليون درهم مغربيمليون درهم مغربي((((

 طريقة الخصخصةطريقة الخصخصةطريقة الخصخصةطريقة الخصخصة عدد الفنادقعدد الفنادقعدد الفنادقعدد الفنادق (%)(%)(%)(%)النسبة المئوية النسبة المئوية النسبة المئوية النسبة المئوية  (%)(%)(%)(%)�سبة البيع �سبة البيع �سبة البيع �سبة البيع 

 العروض)  1 8 44 100 153.78 26
 العروض التي يتبعها تفاوض)  2 5 28 100 265.30 44
 اشرالتفاوض المب)  3 5 28 100 179.00 30

 اموعاموعاموعاموع 18 100  598.08 100

 
  El Ftouh (1997) الجدول تم حسابـــه من دراســة :  :  :  :  المصدرالمصدرالمصدرالمصدر

 
  

 مـليون سـهم مـن الأسهم المملوكة لها في           40أمـا في الكويـت فقـد عرضـت الدولـة للـبيع               
لأســهم المصــدرة مــن إجمــالي ا% 30الشــركة الكويــتية لبــناء وإصــلاح الســفن والــتي تمــثل حــوالي   

 206وتم ذلـك عـن طـريق المـزاد العـلني في سوق الأوراق المالية بسعر إبتدائي قدره                   .  للشـركة 
فـلس للسـهم الواحـد على شكل أربع شرائح وكل شريحة عشرة ملايين سهم وذلك ضمن تنفيذ                  
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بـر�امج الخصخصـة الـذي مـن بـين أهدافـه إتاحـة الفرصـة أمـام أكـبر عـدد ممكـن مـن المستثمرين                           
أما الأردن التي تعتبر .  )19(لمحـليين للمشـاركة بغيـة تحسـين السـعر وبالتالي زيادة إيرادات الدولة       ا

من أوائل الدول التي تخوض تجربة الشريك الاستراتيجي، فقد طرحت في النصف الثا�ي من عام       
مـن رأس مـال شركة مصا�ع الأسمنت        % 49.5مـن أسـهم الدولـة الـبالغة         % 20 حـوالي    1996
واسـتهدفت شـركات عالميـة متخصصـة في صناعة الأسمنت من أجل الحصول      .  يـة للـبيع   الأرد�

عـلى شـريك اسـتراتيجي للشـركة لـتطويرها فـنياً، ولكـي يسـاعدها في تحسـين النوعية والكفاءة            
 .)20(الا�تاجية، وفتح أسواق جديدة 

 
 بيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق المالية: : : : رابعاًرابعاًرابعاًرابعاً

ع الشــركات الــتي تتمــتع بوضــعية ماليــة جيــدة وذات عـادة مــا تســتخدم هــذه الطــريقة لــبي  
. ومـن خـلال هذه الطريقة، تعرض أسهم الشركة للبيع للجمهور عادة بسعر ثابت           .  حجـم كـبير   

ففي تجربة . وقـد تعـرض هـذه الأسـهم لأول مـرة في السـوق كمـا تم في مصـر أو تو�س أو المغرب                    
 وذلك بغية   1992 عام    شركة في  314من أصل   % 10مصـر طـرحت لأول مـرة أسهم حوالي          

وهو ما حدث بالفعل عندما أثبتت . دراسـتها كـتجربة وإمكا�يـة التوسـع فيهـا في حالـة نجاحهـا             
هـذه الـتجربة فاعليتها والاقبال على شراء هذه الشريحة الصغيرة مما أدى الحكومة الى التوسع في          

القا�ون المصري وقد شجع .  طـرح بقيـة الشـركات بعـد دراسـة أوضـاعها طـوال الفـترة الماضية               
صــغار المســتثمرين عــلى شــراء الأســهم بهــدف توســيع قــاعدة المــلكية لتشــمل أكــبر عــدد مــن      

فقـد توخـت الحكومـة المصـرية الحرص على عملية تحويل الملكية بحيث تتم تدريجياً           .  المواطـنين 
ه كما وضعت ضما�ات للعمالة الموجودة في هذ.  وأمنت ضما�ات كثيرة أهمها منع الاحتكارات    

مـن أسهم كل شركة للعاملين بها وبالتالي تم تحويل          % 10الشـركات المخصخصـة حيـث خصـص         
ــتجربة طــرحت الحكومــة المصــرية في ســوق    .  العامــلين الى مــلاك ــنجاح الــذي حققــته ال فــبعد ال

 شــركة صــناعية وغذائيــة وهندســية و�قــلت ملكيــتها   15 أســهم 1996الأوراق الماليــة عــام 
وكا�ت شروط تملك هذه الشركات زيادة . لمصـريين والعرب والأجا�ب  بالكـامل إلى المسـتثمرين ا     

�شــاطها بالســوق واســتمرار �وعيــة وطــبيعة النشــاط وتخصــيص حصــة مــن الا�ــتاج للتصــدير إلى  
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وقد تم اختيار هذه    . الأسواق الخارجية، وعدم المساس بحقوق العاملين دون الرجوع الى الدولة         
ة مماثلة للقطاع الخاص ولا يمس ا�تاجها الأمن القومي       الشـركات عـلى أسـاس أنهـا تعمـل في أ�شـط            

    .)21( ألف فرصة عمل جديدة 15الاستراتيجي وأنها من المتوقع أن توفر حوالي 
 

وقـد تـبيع الدولة حصتها من أسهم شركات متداولة كما هو الحال في بر�امج الخصخصة                 
ز الــدول العــربية في عمــلية وتعتــبر الكويــت مــن أبــر .  1994الــذي تطــبقه الكويــت مــنذ عــام 

وبيعت هذه . خصخصـة أسهم القطاع العام في بعض الشركات عن طريق أسواق الأوراق المالية   
الأسـهم وفقـاً لظـروف السـوق وإقـبال المسـتثمرين، حيـث تمثـلت أهـداف بر�امج الخصخصة في                      

ــة      ــنمية وتنشــيط ســوق الأوراق المالي ــتالي ت ــلكية وبال ــاعدة الم ــبر . توســيع ق ــاح ال �امج فرصــاً وأت
 مـليار دولار تمثـلت في قـيمة الأسـهم الحكومية     1.65اسـتثمارية محـلية للمواطـنين بـلغت قيمـتها        

 مــليون دولار قــيمة أســهم الدولــة الــتي 198 ، مــنها حــوالي 1996الــتي تم بيعهــا حــتى أواخــر 
(العامبيعـت عن طريق سوق الأوراق المالية مباشرة والباقي عن طريق عمليات المزاد والاكتتاب         

22(. 
 

وتـتميز هـذه الطـريقة بدرجـة عاليـة مـن الشـفافية حيث يتم الترويج لعملية البيع كما يتم                      
ويمكن .  الكشـف عـن القوائـم الماليـة للشـركة تماشـياً مع شروط البيع من خلال الأسواق المالية                   

 أو من خلال لـلدولة أن تـبيع أسهم الشركة التي تملكها في السوق مباشرة من خلال الاكتتاب العام       
كما يمكن للدولة طرح    . مـتعهد إصـدار ممـا قـد يخفـض مـن المخاطـر عـلى الدولة ولكنه مكلف                  

 .الأسهم في السوق المحلية أو في الأسواق العالمية
 

ــلكية        ــزة الرئيســية لطــريقة بيــع الأســهم في الأســواق الماليــة هــي توســيع قــاعدة الم إن المي
ففي .  الأسـهم الـتي يمكـن لكـل مسـتثمر شراؤها      خاصـة عـندما تضـع الدولـة قيـوداً عـلى كميـة             

 وهــي الجهــة الحكوميــة المشــرفة عــلى عمــلية   -الكويــت مــثلا، تعطــي الهيــئة العامــة للاســتثمار  
كما .   الأفضلية في الاكتتاب للمستثمرين الصغار مما يسهم في توسيع قاعدة الملكية-الخصخصة 
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ير الأسواق المالية المحلية كما هو الحال في عدد تسـهم طريقة بيع الأسهم في الأسواق المالية في تطو   
 .)23(من الأقطار العربية وبعض دول أمريكا اللاتينية 

 
تعتـبر طـريقة بيـع الأسـهم في الأسـواق الماليـة المحـلية والدولية ثا�ي أهم طريقة للخصخة،                

من % 39 وحوالي 1993 و 1988مـن إجمـالي عمـليات الخصخصة بين       % 12حيـث مثـلت     
وقـد تـدل هـذه الأرقام على القيمة المرتفعة لمتوسط عملية الخصخصة      .  )24( إيـراداتها    إجمـالي 

 .  من خلال الأسواق المالية
 

إن نجـاج عمـلية بيـع الأسـهم في الأسـواق المالية يتوقف على حجم السوق بالنسبة لحجم             
وفي .  همإذا كان حجم السوق صغيراً، فإ�ه سيؤثر على سعر الس   .  عمـلية طـرح أسـهم شـركة       

. )25(هـذه الحالـة، يمكـن طـرح أسـهم الشـركة عـلى دفعـات حـتى يـتمكن السـوق مـن استيعابها                   
وهـذا مـا يقـوم بـه عـدد مـن الـدول الـنامية الـتي لا تتمـتع بأسواق مالية ذات رأسمالية عالية ومن              

 .بينها بعض الدول العربية مثل مصر
 

 البيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارة: : : : خامساًخامساًخامساًخامساً

مـلين والادارة خصخصـة داخلية حيث يحصل العاملون والادارة على كل         يعتـبر الـبيع للعا     
أولاً، هناك دعم   .  وتتمـتع هـذه الطـريقة بعـدد مـن المزايا          .  الشـركة أو عـلى �سـبة معيـنة مـنها          

سياسـي وشـعبي حيـث لا تحـتاج الحكومـة إلى الدخـول في مفاوضـات مـع المشـترين لكي تحصل              
ثا�يـاً، تعتبر هذه  .  ك هـذه القضـية للعامـلين والادارة      عـلى ضـما�ات حـول مسـتقبل العمالـة وتـتر           

ثالثاً، تمثل .  الطـريقة مناسـبة لـتحويل ملكية الشركات التي يصعب بيعها بأي من الطرق الأخرى           
هــذه الطــريقة حافــزاً كــبيراً لــرفع الا�ــتاجية وتخفيــض الــتكاليف لأنهــا توحــد بــين مصــالح العامــلين  

وقـد اسـتعملت هذه     .  طـريقة أداة فعالـة لتوسـيع قـاعدة المـلكية          رابعـاً، تعتـبر هـذه ال      . والادارة
 .الطريقة في عدد من دول أوروبا الشرقية وفي تشيلي وحتى في بريطا�يا
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مقــابل المــزايا المذكــورة  أعــلاه، هــناك عــدد مــن العوائــق والعيــوب لطــريقة الــبيع للعامــلين     
ات بدون التفرقة بين الشركات  فـإذا طـبقت هـذه الطـريقة لخصخصة عدد من الشرك           .  والادارة

الـناجحة وتـلك الـتي تعـا�ي مـن اخـتلالات هيكـلية ومالية، فانها تصبح غير عادلة وغير متواز�ة           
حيـث سيسـتفيد المعـنيون مـن الشـركات الـناجحة بدرجـة كبيرة بينما الآخرون سيستمرون في                   

ارة قد يلغي المنافسة في  كذلـك فـإن إعطاء الأفضلية للعاملين والاد       . المعا�ـاة مـن المشـاكل �فسـها       
وقد يترتب على ذلك سوء .  الخصخصـة �ظـراً لأن المسـتثمرين الخـارجيين مـبعدون مـن العملية         

 .تسعير الشركة مما يسبب خسائر للدولة
 

ومــن بــين الســلبيات الأخــرى المحتمــلة �تــيجة للــبيع للعامــلين و الادارة، عــدم تحســن أداء    
كية، لأ�ـه عـادة مـا يكـون العامـلون غير قادرين مالياً على        الشـركة ورفـع كفاءتهـا بعـد تحويـل المـل           

لهذا السبب، .  إدخـال تكنولوجيات حديثة في عملية الا�تاج أو مهارات عالية في إدارة الشركة            
فقد تركزت معظم عمليات الخصخصة، من خلال البيع للعاملين والإدارة، على الشركات صغيرة              

  . )26(لعمل في العملية الا�تاجية الحجم التي تعتمد أساساً على عنصر ا
 

وقد . اسـتعملت هـذه الطـريقة في تشـيلي خلال الثما�ينات بغرض توسيع قاعدة الملكية             
وقــامت الحكومــة  . )27(مــن قــوة العمــل في القطــاع العــام في عمــلية الشــراء % 35ســاهم حــوالي 

ت قيـوداً تشريعية    ولكـنها وضـع   .  بإعطـاء الأولويـة للعامـلين عـند عـرض أسـهم الشـركات للـبيع               
عـند الـبيع للعامـلين، بحيـث يكـون غـير مسـموح للأفراد أو أية مجموعة منظمة من العاملين حيازة              

وكنوع من التشجيع أصبح من حق العاملين      . )28(من أسهم الشركة المراد بيعها      % 20أكـثر من    
كضــمان وتســتخدم مــوارد المعاشــات .  إســتخدام مــوارد معاشــاتهم في شــراء أســهم الشــركات 

للاقـتراض مـن الهيـئة الحكوميـة المشـرفة عـلى عمـليات الخصخصـة وبسـعر فـائدة أقل من السعر                
ويمكـن للعامـلين إعـادة بيـع أسـهمهم مـرة أخرى للهيئة اذا شعروا بأن العائد       .  السـائد في السـوق   

 .على الاستثمار في هذه الأسهم غير مناسب، وتكون الهيئة ملزمة بالشراء
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مت الدولـة بخصخصـة الشـركة الوطـنية لـلحافلات وشـركات بـناء السفن              في بـريطا�يا قـا     
فعرضت جزء من   .  )29(بعـد أن طـورت �ظامـاً يمكـن وضـعه جامعـاً بين السعر المحدد والمزاد                  

وتم اختيار السعر .  الأسـهم في شـكل حصـص على العاملين وصغار المستثمرين بأسعار محددة         
وكا�ت المشكلة هنا هو أن يبيع     .  أسمالية شعبية بحيـث يكـون جذابـاً، وذلـك بهدف تشجيع ر          

ولإغرائهم بالاحتفاظ بالأسهم تقرر .  صغار الملاك أسهمهم لقاء ربح فور أن تفتح السوق أبوابها   
، إذا كان لا يزال يحتفظ )خمس سنوات في العادة(أن يحصـل المـالك الأصـلي بعـد عـدة سـنوات          
ثم قامت الدولة بطرح ).  سهم مقابل كل عشرة(بالأسـهم الأصـلية، عـلى أسهم مجا�ية كمكافأة       
 . بقية الأسهم في المزاد العلني أمام كبار المستثمرين

  
 ))))الكوبو�اتالكوبو�اتالكوبو�اتالكوبو�ات((((�ظام القسائم �ظام القسائم �ظام القسائم �ظام القسائم : : : : سادساًسادساًسادساًسادساً

إن عمـلية الخصخصـة مـن خـلال �ظـام الكوبو�ـات مبـنية عـلى أساس تحويل سريع لنسبة              
ــن        ــن المواط ــة واســعة م ــام الى مجموع ــن أصــول القطــاع الع ــبيرة م ــع   .  ينك ــلية تجمي وتتطــلب العم

ــأخذ هــذه . الشــركات الــتي ســتتم خصخصــتها بــدلاً عــن خصخصــة كــل مــنها عــلى حــده      وت
الكوبو�ـات شـكل شـهادات يمكـن لأصـحابها تحويلها الى أسهم في شركات القطاع العام من خلال        

ذ وقـد اسـتعملت هـذه الطـريقة بنسبة كبيرة في دول أوروبا الوسطى والشرقية من       .  مـزاد عـلني   
ففي تشيكوسلوفاكيا السابقة مثلا، �تج عن المرحلة الأولى للخصخصة من          .   بدايـة التسعينات  

 ، وعـند نهاية المرحلة  )30( منشـأة صـغيرة     1491 بيـع    1992خـلال �ظـام الكوبو�ـات في عـام          
  .  )31(من أصول المنشآت الكبيرة % 80 تم خصخصة 1995الثا�ية في أوائل 

 
قة بنشر قائمة عن مجموعة الشركات المراد خصخصتها ومعلومات    وتـبدأ آليـة هذه الطري      

ويحق .  عـن أدائهـا المـالي بمـا في ذلـك قيمـتها الدفترية وعدد العمالة في كل شركة وديونها العامة              
لكـل مواطـن فـوق السـن القا�و�ي الحصول على الكوبو�ات التي تسمح له بالدخول في المزايدة على      

وتقدم الدولة هذه الكوبو�ات إما مجا�اً أو .  ول الى القطاع الخاص أسـهم المشـروعات الـتي سـتتح       
ويمكـن للمواطن   .  غالـباً بدفـع رسـوم رمـزية لـتغطية الـتكاليف الاداريـة الخاصـة بـإدارة الـبر�امج                   
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ــون إمــا تحويلــه الى أســهم الشــركة مباشــرة مــن خــلال المــزاد أو اســتثماره في أحــد       حــامل الكوب
التي ظهرت بصورة مستقلة في عملية الخصخصة خاصة في دول         صناديق الاستثمار للخصخصة    

ففي بعض الدول، مثل روسيا وجمهورية التشيك وسلوفاكيا، يمكن . أوروبـا الوسـطى والشـرقية     
بيــنما في دول . لأصــحاب الكوبو�ــات إســتعمالها لشــراء أســهم الشــركات الــتي تــتم خصخصــتها  

ت تصدرها صناديق الاستثمار بدلاً عن أخـرى، مـثل بولـندا، تسـتعمل الكوبو�ـات لشراء شهادا      
  .)32(شراء الأسهم مباشرة 

 
إن الهــدف الرئيســي لطــريقة الكوبو�ــات هــو  إ�شــاء قــاعدة لاقتصــاد الســوق وذلــك مــن   

كما أن هناك أهدافاً أخرى لهذه .  خـلال خصخصـة شـركات القطـاع العـام بأكـبر سرعة ممكنة        
  :)33(الطريقة ومن أهمها ماهو 

 
 .اك أكبر عدد ممكن من المواطنين في عملية التحول الى اقتصاد السوقإشر:  سياسي •

 .توزيع الأصول على أكبر عدد ممكن من المواطنين: اجتماعي •

 .تعزيز قوى السوق ومناخ المنافسة في الاقتصاد: إقتصادي •
 

مـن أبـرز مـزايا هـذه الطـريقة أنهـا تعـالج المشـكلة الجوهـرية الـتي تواجههـا الدولة عند بيع                       
ركات القطـاع العـام وهـي �قص رأس المال المحلي حيث توفر كوبو�ات للمواطنين لاستعمالها في                  ش ـ

ويتم كذلك بهذه الطريقة التغلب على مشكلة كيفية تقدير أصول المشروعات           . شـراء الشركات  
 وهـي مـن أكـبر العوائـق الـتي تواجه الخصخصة في إقتصادات مثل تلك التي تمر بمرحلة الا�تقال                     -
كمـا أن هـذه الطــريقة تـتميز بالعدالـة حيــث يحـق لكـل المواطــنين       .  خـلال �ظـام المــزادات   مـن  -

 .الحصول على كوبو�ات وبالتالي لا تقتصر عملية البيع على عدد محدود من المستثمرين
 

ولكـن المشــكلة الرئيسـية مــع �ظـام الكوبو�ــات هـي أ�ــه لا يـؤدي في حــد ذاتـه الى تحســين        
أن توزيـع المـلكية عـلى عدد كبير من المستثمرين قد لا يوفر الظروف    الكفـاءة الاقتصـادية حيـث      
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المناســبة لتحســين أداء الشــركة، خاصــة عــندما يوجــد �قــص في رأس المــال لــتطويرها و�قــص في 
 . المهارات لتسييرها في إطار اقتصاد السوق

 
 صورة إجماليةصورة إجماليةصورة إجماليةصورة إجمالية

ــناء جــدول مــتعدد الأبعــاد يحــتوي عــلى الأهــداف و       كــل العناصــر  و�ظــراً لاســتحالة ب
الأخـرى المحـددة لطـرق الخصخصـة، فإ�ـنا نجـد أن من المفيد عرض جدول استخلاصي يوضح               
فقــط مــدى تــلاؤم الطــرق مــع الأهــداف والــتي تعتــبر أهــم عنصــر في اخــتيار طــرق الخصخصــة     

ولم يـدرج الجـدول إلا بعـض هـذه الأهـداف �ظـراً لأن تخفيض الأعباء المالية         ). 2جـدول رقـم     (
بإستثناء خصخصة الادارة التي (ع حجم القطاع الخاص �تيجة حتمية للخصخصة       لـلدولة وتوسي  

 ). لا تؤدي الى تحقيق الهدف الثا�ي
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 طرق الخصخصة وملائمتها لبعض الأهدافطرق الخصخصة وملائمتها لبعض الأهدافطرق الخصخصة وملائمتها لبعض الأهدافطرق الخصخصة وملائمتها لبعض الأهداف): ): ): ): 2((((جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 
 

                    الأهداف                   الأهداف                   الأهداف                   الأهداف تحسين الكفاءةتحسين الكفاءةتحسين الكفاءةتحسين الكفاءة تطوير الأسواق الماليةتطوير الأسواق الماليةتطوير الأسواق الماليةتطوير الأسواق المالية توسيع قاعدة الملكيةتوسيع قاعدة الملكيةتوسيع قاعدة الملكيةتوسيع قاعدة الملكية
 الطرقالطرقالطرقالطرق

 

 
_____ 

 
 ادخال معايير وطرق الادارة الحديثة • _____

 تنشيط الشركات الخاسرة •
 يستفيد العاملين من المهارات التقنية والادارية المتعاقدة •
 

 ة الادارةة الادارةة الادارةة الادارةخصخصخصخصخصخصخصخص 
 
1( 
 

مــن خــلال ادراج الشــركة في ســوق الأوراق   •
 المالية

ــوق   • ــباعة في ســ ــركة المــ ــان ادراج الشــ امكــ
 ةالأوراق المالي

 

 ادخال تكنولوجيا متطورة  •
 ادخال طرق الادارة الحديثة •
 

 البيع المباشرالبيع المباشرالبيع المباشرالبيع المباشر
 
 

2( 

ــراء     • ــلى شـ ــتثمرين عـ ــغار المسـ ــجيع صـ تشـ
 الأسهم

 

 إتاحة فرص الاستثمار للمواطنين والأجا�ب •
 

 مسؤولية الادارة أمام المساهمين •
 بروز الكفاءة من خلال سعر السهم •
 

 بيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق الماليةبيع الأسهم في الأسواق المالية
 
 

3( 

يمــنح العامــلون الأولويــة في شــراء الشــركة أو   •
 جزء منها

 تقديم دعم للعاملين لشراء جزء من الشركة •

 
 حافز لرفع الا�تاجية  • _____

 مساهمة العاملين في الادارة  •
 

 البيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارةالبيع للعاملين والادارة 
 
 

 
4( 

 
ســــعة مــــن تحويــــل الشــــركة إلى مجموعــــة وا •

 المواطنين
 

 
امكــــان ادراج الشــــركة في ســــوق الأوراق    •

 المالية

 
_____ 

 ))))الكوبو�اتالكوبو�اتالكوبو�اتالكوبو�ات((((�ظام القسائم �ظام القسائم �ظام القسائم �ظام القسائم  
 

 
5( 
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 الخلاصـــــةالخلاصـــــةالخلاصـــــةالخلاصـــــة

وقد أظهرت التجارب   . طـبقت الخصخصـة في عدد كبير من الدول المتقدمة والنامية           
.  وكمـا بينت هذه الورقة بأن لكل طريقة مزاياها وعيوبها    .  الدوليـة تعـدد طـرق الخصخصـة       

، أهـداف الخصخصــة : ويـتوقف اخـتيار أ�سـب طـريقة عـلى مجموعـة مـن العناصـر مـن أهمهـا          
حجـم ومجـال �شـاط الشـركة، وضـعها المـالي، مـدى تطـور الاطـار القـا�و�ي والأسـواق المالية،                     

وعـادة مـا تخـتار الدولـة أكثر من طريقة للخصخصة �ظراً             . وخصـائص المشـترين والمسـتثمرين     
للاختلاف في بعض هذه العناصر مثل أهداف الخصخصة أو حجم الشركات ووضعها المالي،    

بمعنى آخر، يمكن أن تكون طريقة ما . م على هذه الطرق والمقار�ة بينها    وبالـتالي يصعب الحك   
 . أفضل الطرق في ظروف معينة ولكن لا يمكن أن تكون أفضل طريقة في كل الظروف
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 حول طرق الخصخصةحول طرق الخصخصةحول طرق الخصخصةحول طرق الخصخصة

 
 �بذة مختصرة�بذة مختصرة�بذة مختصرة�بذة مختصرة

 
 رياض دهالرياض دهالرياض دهالرياض دهال         

 حسن الحاجحسن الحاجحسن الحاجحسن الحاج         
           
وللخصخصة . الخصخصة هي تحويل الأصول وأعمال الخدمة العامة من القطاع العام الى القطاع الخاص 

فيف العديـد مـن الأهـداف، مـن أهمهـا تحسـين الكفـاءة الاقتصـادية مـن خـلال الاعـتماد عـلى آليـات السـوق وتخ                  
الأعـباء الماليـة  لـلدولة الـتي تسـببها شـركات القطـاع العـام الخاسـرة وتطويـر الأسواق المالية المحلية وكذلك توسيع                

 .ومن أهم شروط نجاح الخصخصة الالتزام السياسي بالعملية وتحديد الأهداف المرجوة منها.  قاعدة الملكية
 

لخصخصـة، فهـناك العديـد مــنها وحسـب مـا تــبين      أمـا بالنسـبة لـلطرق الــتي يطـبق مـن خلالهـا بــر�امج ا       
ومن ضمن العناصر التي تؤثر في    .  تجـارب الـدول، عادة ما يتم اختيار أكثر من طريقة لتنفيذ بر�امج الخصخصة             

اختيار الطريقة المستعملة هناك الأهداف المرجوة من بر�امج الخصخصة، حجم الشركة التي سيتم خصخصتها،             
قتصـاد، مـدى تطـور الأسـواق الماليـة المحلية، الظروف الاقتصادية، السرعة المرغوبة في              حجـم القطـاع العـام في الا       

 .تنفيذ العملية، ومدى تأثير مختلف الجهات المعنية بالعملية
 

الطرق التي تنهي ملكية الدولة وتحول      : وتنقسـم الطـرق المختـلفة للخصخصـة الى �وعـين رئيسـيين وهمـا               
وتهــدف هــذه الورقــة الى مــراجعة .  رق الــتي لا تــؤدي الى إنهــاء هــذه المــلكيةالأصـول الى القطــاع الخــاص، والط ــ

وتحـليل طـرق الخصخصـة وإبـراز مـزاياها وعيوبهـا في ظـروف معيـنة، مـع التركيـز عـلى الطـرق الـتي تنهي ملكية                           
 .الدولة في المؤسسات العامة
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On the Methods of Privatization 

 
Abstract 

 
         Riad Dahel 
         Hassan Elhag 
 
 
 
 The objective of this paper is to review and analyze the main methods of 
privatization and underline both their advantages and shortcomings in light of the 
main country experiences to date.  The focus of the paper is on the divestiture 
options, that is the methods that lead to a transfer of ownership from the public to 
the private sector. 
 
 The paper is divided into six sections.  Section one discusses some of the 
main issues related to the methods of privatization.  Section two reviews the main 
non-divestiture option which is the privatization of management with its different 
components: management contracts, leases and concessions. The following four 
sections cover the main divestiture options which are: direct sale, public share 
offerings on stock markets, employee/management buy-outs and voucher 
privatization. 


